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Zacatek  roku  vzbuzuje  mirny  optimismus 
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Vyvoj  realne  ekonomicke  aktivity  na  zacatku  letosniho 
roku  se  zda  byt  na  ceste  smerem  ke  zlepsem.  A to 
nejen  v USA,  kde  cyklicka  pozice  (i  pres  rozkolisanost 


investic)  je  jiz  delsi  dobu  relativne  slusna,  tak  i 
v eurozone.  Ekonomiky  predevsim  na  jihu  se  zacinaji 
snad  jiz  konecne  pozvolna  zotavovat  z nasledku 
nepffzniveho  vyvoje  posledmch  let.  Rizika  ale  zustavaji 
vyrazna. 

USA:  Letos  dvoje  zvysenf  sazeb  + nejisty 
Trump 

Ekonomicka  aktivita  v USA  je  solidni  a navic  je  die  nas 
i na  vzestupu.  HDP  letos  poroste  kolem  2,3%,  kdyz 
vedle  silne  a stabilni  spotreby  domacnosti  se  ozivi  i 
investice.  Trh  prace  zustane  silny.  Aktualne  je  mira 
nezamestnanosti  kolem  4,8%,  ale  prizniva  je 
predevsim  vyssi  mira  participace.  Ta  indikuje,  ze  na  trh 
prace  by  se  mohli  vzhledem  kjeho  sile  zacit  vracet 
lide,  kteri  predtim  hledani  zamestnam  vzdali.  Navic  se 
da  cekat,  ze  spolu  s vysokou  tvorbou  novych 
pracovnich  mist  a nizkou  mirou  nezamestnanosti 
vyrazneji  v budoucnu  zrychli  take  mzdovy  rust. 


Trh  prace  - pracovm  mista  a zadosti  o podporu 


Nove  vytvorene  pracovni  mista 

Nove  zadosti  o podporu  v nezamestnanosti  (prava  osa) 

Source:  Thomson  Reuters  Datastream,  Ceska  sporitelna 


Silna  domaci  poptavka  a trh  prace  a v budoucnu  take 
vyssi  mzdovy  rust  jeste  vice  zvysi  inflacni  tlaky. 
V soucasne  dobe  se  jiz  pohybuje  inflace  kolem  2% 
s tim,  ze  jeji  prognoza  indikuje  zvysenf  nad  2%. 

FED  bude  s velkou  pravdepodobnosti  v letosnmn  roce 
zvysovat  sazby.  To  souvisi  s tim,  ze  aktualni  zmena 
sazeb  ovlivni  inflaci  az  za  zhruba  12-18  mesicu  (tzv. 
horizont  menove  politiky).  Jinymi  slovy  to  znamena,  ze 
FED  neciluje  soucasnou  inflaci,  se  kterou  nemuze  jiz 
nic  vyraznejsiho  delat,  ale  az  tu  budouci  za  zhruba  rok 
az  rok  a pul.  To  znamena,  ze  pokud  by  nyni  FED 
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zaspal  a ohledne  inflacmch  tlaku  mu  ujel  vlak,  tak  se 
inflace  muze  rozjet  a trvalo  by  delsi  dobu,  nez  by  ji 
zkrotil. 


USA:  ruzne  definice  inflace 


CPI  celkova  • • PCE  celkova 

CPIjadrova  PCEjadrova 

Source:  Thomson  Reuters  Datastream,  Ceska  sporitelna 

Pro  letosni  rok  cekame  2 zvyseni  urokovych  sazeb 
FEDu.  K prvnimu  by  mohlo  dojit  zhruba  v polovine  roku 
a ke  druhemu  na  jeho  konci.  Trh  ceka  jeste  o jedno 
zvyseni  vice. 

Tato  ocekavam  jsou  jiz  nicmene  trhem  zachycena,  a 
proto  ani  po  nich  by  se  nemela  projevit  ve  vyraznejsim 
posileni  kurzu  dolaru. 

Navic  Trumpova  administrativa  se  muze  snazit  v ramci 
svych  moznosti  o to,  aby  byl  kurz  dolaru  k euru  slabsi. 

EMU:  Zlepsuje  se  situace  na  jihu? 


EMU:  rust  HDP  a ekonomicky  sentiment 


HDP  (y/y) 

• Duvera  domacnosti  a podniku  (prava  osa) 

Source:  Thomson  Reuters  Datastream,  Ceska  sporitelna 

Ekonomicka  aktivita  v eurozone  v zaveru  lonskeho 
roku  zrychlila.  Ackoliv  prvni  odhady  vyvoje  rustu  HDP 
za  ctvrte  ctvrtleti  vyjdou  az  pffsti  tyden,  ruzne 
predstihove  indikatory  naznacuji  zlepseni  domaci 
poptavky,  sentimentu  i inflacmch  tlaku.  Nektera  data 


ale  zustanou  na  mesicni  bazi  pravdepodobne  vysoce 
volatilni. 

Vyvoj  v nekterych  zemich  EMU  (napr.  v Nemecku)  je 
priznivy  jiz  delsi  dobu.  Ale  az  v nedavne  dobe  mohou 
nektera  data  signilizovat,  ze  se  zlepsuje  i jih.  PMI  se  v 
klicovych  zemich  jihu  (Francie,  Italie,  Spanelsko) 
dostalo  pevneji  nad  hranici  50ti  bodu,  nezamestnanost 
za  celou  EMU  pozvolna  klesa  (byt’  stale  relativne 
pomalu)  a zvysuji  se  vyrobni  ceny.  To  vse  vzbuzuje 
mirny  optimismus,  ackoliv  rizika  v podobe  brexitu, 
blizicich  se  voleb  ve  Francii  a Nemecku  ci  situace 
kolem  italskych  bank  stale  mohou  mit  v pripade  jejich 
naplneni  negativni  dopady. 

Navic  v eurozone  zacinaji  rust  uvery  podnikum,  coz 
muze  byt  predzvest  vice  robustnejsiho  oziveni. 

Inflacm  tlaky  v eurozone  jako  celku  jsou  stale  ale  i pres 
zlepseni  relativne  mirne.  I proto  ECB  pristoupila 
v zaveru  lonskeho  roku  k prodlouzem  programu 
nakupu  dluhopisu  az  do  konce  letosniho  roku.  V tomto 
ohledu  cekame,  ze  ECB  toto  nastaveni  v letosnmn  roce 
pravdepodobne  nezmeni.  Na  druhou  stranu  se  ale  diky 
rustu  inflace  v Nemecku,  ktera  je  nyni  1,9%,  muze 
zvysit  na  ECB  tlak  vtom  smyslu,  aby  uvolnenou 
politiku  zacala  postupne  utahovat.  K tomu  by  mohlo 
dojit  die  nas  az  v roce  2018,  kdy  ECB  kvantitativm 
uvolnovani  opusti. 


EMU:  CPI  inflace 


Celkova  • • Jadrova 

Source:  Thomson  Reuters  Datastream,  Ceska  sporitelna 

K rustu  sazeb  v eurozone  by  mohla  ECB  pristoupit  az 
na  zacatku  roku  2019,  kdy  se  mira  nezamestnanosti 
vyrazneji  snizi  a trh  prace  tak  zacne  vice  prispivat 
k rustu  inflacnich  tlaku. 

Vyhled  pro  USD/EUR  a vynosy 

Trumpuv  protekcionismus  povede  pravdepodobne, 
pokud  tuto  myslenku  novy  americky  prezident  casern 
neopusti,  kvyssi  inflaci.  Pracovni  sila  totiz  v USA  je 
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vyrazne  drazsi  nez  napffklad  v Mexiku,  coz  pak 
nasledne  firmy  prenesou  na  zakazniky  v podobe 
vyssi  ch  cen. 

Vyssi  inflace  v USA  pak  bude  take  oslabovat  kurz 
dolaru  keuru.  Postupne  se  ktomuto  vlivu  prida  take 
zlepseni  ekonomicke  aktivity  v eurozone  a s mm 
souvisejici  postupne  utahovam  menove  politiky  v EMU. 
K tomu  by  melo  dojit  v pffstim  roce. 

'©:  Graf:  Vyhled  kurzu  USD/EUR 


Zdroj:  Ceska  sporitelna,  Bloomberg 


zvysit.  Vice  se  to  ale  tyka  predevsim  USA.  V eurozone 
by  k rustu  vynosu  mohlo  dojit  az  na  konci  letosniho 
roku  spolu  s tim,  jak  ECB  oznami  zpusob  ukoncem 
QE. 


Graf:  USA  - Vynosova  krivka  (swapy) 
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Graf:  EMU  - Vynosova  krivka  (swapy) 
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Diky  vyssim  inflacmm  ocekavamm  se  zvysily  vynosy 
americkych  ci  nemeckych  dluhopisu.  Diky  vyssi  inflaci 
jak  v USA,  tak  i eurozone  by  se  v obou  techto 
ekonomikach  mely  behem  letosniho  roku  vynosy  jeste 


Ceska  republika 


Jin  Polansky 

jpolansky@csas.cz 


CNB:  Podle  ocekavam  beze  zmeny 

Menovepoliticke  zasedam  neprineslo  zadnou  zasadnejsi 
zmenu.  CNB  ponechala  urokove  sazby  beze  zmeny, 
stejne  jako  kurzovy  zavazek.  I nadale  tak  CNB 
komunikuje,  ze  exit  nebude  behem  prvniho  ctvrtleti  a ze 
bankovni  rada  ocekava  opusteni  zavazku  zhruba 
v polovine  letosniho  roku. 

CNB  predstavila  svou  novou  prognozu.  Ta  je  vice 
proinflacm  s porovnani  sjejich  predchazejici  z listopadu. 
Pro  letosni  rok  bude  die  CNB  inflace  v prumeru  na  2,4%  a 
pristi  rok  na  2,2%.  Pro  srovnam  my  ocekavame  inflaci 
letos  na  2,2%  a pristi  rok  na  1,9%.  Celkove  tak  bude 
inflace  podle  CNB  vyssi,  coz  die  nas  znamena,  ze  inflacni 
vyvoj  jiz  nyni  zhruba  splnuje  podminky  pro  to,  aby  byl 
udrzitelny.  Jinymi  slovy  sance,  ze  by  se  inflace  necekane 
vyrazneji  srnzila  je  nyni  spise  mensi.  CNB  tak  ohledne 
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nacasovam  exitu  muze  byt  celkem  optimisticka  a muze  si 
ho  nacasovat  die  sve  preference. 

Exit  je  nym  nejvyhodnejsi  v dubnu 

Z hlediska  nacasovam  ukonceni  kurzoveho  zavazku  je  die 
nas  nejvetsi  pravdepodobnost,  ze  to  bude  v dubnu. 
Vyrazne  inflacni  prekvapem  ze  zaveru  lonskeho  roku, 
kladny  inflacni  vyhled  a silny  priliv  zahranicniho  kapitalu 
zvysuji  sand,  ze  CNB  ukonci  zavazek  hned  na  zacatku 
druheho  ctvrtleti.  CNB  muze  mit  nicmene  motivaci  pro 
ukonceni  zavazku  az  v polovine  roku,  jak  sama 
komunikuje,  ale  z hlediska  vlivu  na  inflaci  budou  mit  obe 
moznosti  podobny  dopad  a exit  v pulce  roku  by  tak 
predevsim  znamenal,  ze  CNB  by  musela  akceptovat  dva 
mesice  silnych  intervene!  navic. 

Pocitejme  s tim,  ze  CNB  bude  ohledne  ukonceni  zavazku 
pravdepodobne  cim  dal  tim  vie  mlzit.  CNB  totiz  potrebuje 
pokusit  se  trhy  zmast.  Kdyz  by  CNB  oznamila  datum  exitu 
dopredu,  jen  by  prilakala  o to  vie  zahranicniho 
spekulativmho  kapitalu,  ktery  by  se  snazil  na  posledm 
chvili  vyuzit  situace  pred  exitem,  a to  neni  vjejim  zajmu. 
Z pohledu  CNB  je  naopak  idealni,  kdyby  trhy  uverily 
moznosti  exitu  v polovine  roku  a CNB  mohla  „necekane“ 
udelat  exit  v dubnu. 

O rozhodnuti  ukoncit  kurzovy  zavazek  nemusi  CNB  cekat 
na  radne  menovepoliticke  zasedam.  Bankovni  rada  se 
schazi  kazdy  ctvrtek  a muze  na  seznam  projednavane 
agendy  pridat  bod  tykajici  se  ukonceni  kurzoveho 
zavazku.  Navic  muze  bankovni  rada  zasednout  i 
mimoradne  v kterykoliv  den. 

Pravdepodobnost  zapornych  sazeb  nizsf 

Pravdepodobnost  zavedem  zapornych  sazeb  je  stale 
rn'zka.  Navic  cekame,  ze  s novou  bankovni  radou  (M. 
Mora  a O.  Dedek  namisto  L.  Lizala  a P.  Rezabka)  se 
sance  na  zavedeni  zapornych  sazeb  jeste  srnzi.  Pokud  by 
se  ale  vyrazne  zvysil  priliv  zahranicniho  kapitalu,  muze 
CNB  zaporne  sazby  zvolit  jako  moznost,  jak  snizit  priliv 
zahranicniho  kapitalu.  Stale  si  ale  myslime,  ze  daleko 
lepsi  v dane  situaci  (kdy  inflace  je  jiz  relativne  pevne  na 
cili)  spise  ukoncit  zavazek  nez  snizovat  sazby. 

CZK:  Kurz  posflf  jen  mime 

S kazdym  dalsim  prilivem  zahranicniho  kapitalu  se  snizuje 
sance,  ze  koruna  po  exitu  posflf.  Koruna  je  jiz  nyni 
vyrazne  prekoupena  a spekulanti  tak  po  exitu  nenajdou 
protistranu.  Poptavku  po  korunach  tvori  exporteri  a cast 
investic  (ty  strednedobe,  kdyz  napriklad  se  zahraniem 
firma  rozhodne  postavit  v CR  tovarnu),  coz  muze  byt 
kolem  100-150  mid  Kc.  Objem  spekulativmho  kapitalu  je 


ale  jiz  nyni  kolem  700  mid  a pokud  se  znacna  cast 
spekulantu  rozhodne  po  ukonceni  zavazku  koruny  prodat 
zpet  za  eura,  budou  temito  transakcemi  tahnout  kurz 
koruny  smerem  ke  slabsmn  hodnotam. 

My  cekame,  ze  kurz  koruny  mirne  posflf  zhruba  o 2%. 

V nasledujicich  ctvrtletich  pak  bude  postupne  diky 
konvergenci  cekse  ekonomiky  k eurozone  postupne 
trendove  posilovat.  Toto  trendove  posilovani  bude  mirne 
nad  1 ,5%  rocne.  Nicmene  v prvm'ch  letech  po  exitu  mohou 
hrat  roli  opet  zahranieni  spekulanti,  kteri  se  budou  snazit 
chtit  prodavat  koruny  a tim  budou  posilovani  brzdit. 

Nejistota  ale  zustava  vysoka.  Kurz  koruny  predevsim 
v obdobi  tesne  po  exitu  totiz  muze  mit  tendenci  na 
vyraznejsi  posileni  ci  dokonce  i oslabeni.  V prvnim 
pripade  by  ktomu  doslo  tim,  ze  cast  zahranicmch 
investoru  by  si  vyhodnotila  mirne  posileni  koruny  jako 
zacatek  vetsiho  posilovani  a zacala  by  koruny  v ocekavam 
dalsiho  zisku  nakupovat.  V tomto  pripade  by  ale  zasahla 
CNB,  ktera  by  kurz  hlidala  a pres  intervence  nepustila 
k vyraznejsmnu  posileni.  Naopak  jen  mirne  posileni  koruny 
muze  po  exitu  investory  odradit  uplne,  mohou  ukoncit  sve 
pozice  a koruny  prodat  se  ztratou.  V tom  pripade  by  kurz 
dokonce  oslabil  nad  27  Kc/euro.  Pokud  ale  budou 
investori  verit  v postupne  posilovani  kurzu  ve 
strednedobem  horizontu  a nebude  je  tlacit  cas,  mohou  si 
spise  radeji  nekolik  dalsich  ctvrtleti  pockat. 

Realna  ekonomika  a ceny 

V zaveru  lonskeho  roku  se  zlepsila  ekonomicka  situace 
v eurozone.  Ackoliv  zatim  jeste  nebyly  zverejneny  udaje  o 
rustu  HDP  za  4.  ctvrtleti,  ruzne  predstihove  indikatory  a 
mesicni  data  naznacuji,  ze  eurozona  se  oziva  rychleji,  nez 
se  behem  lonskeho  roku  cekalo.  To  se  pak  nasledne 
prenasi  v podobe  zahranieni  poptavky  a dovazenych 
inflacnich  tlaku  take  do  CR. 

Cyklicka  pozice  ceske  ekonomiky  se  tak  na  prelomu 
lonskeho  a letosniho  roku  zlepsila.  Rust  ekonomiky  tahne 
jak  domaci,  tak  i zahranieni  poptavka.  Mira 
nezamestnanosti  se  v soucasne  dobe  pohybuje  kolem 
3,6%  a je  tak  vyrazne  prizniva.  Kladna  jsou  take 
ocekavam  domacnosti  (sentiment)  a slusne  rostou  i mzdy 
(ackoliv  se  v nich  negativne  projevi  rostouci  inflace).  Tento 
vyvoj  by  mel  jeste  nejakou  dobu  vydrzet,  ackoliv  brexit  ci 
mozna  ekonomicka  rizika  ohledne  blizicich  se  voleb  ve 
Francii  a v Nemecku  jsou  stale  relativne  vyrazna. 

Inflace  je  zhruba  na  2%  cili.  Za  timto  vyvojem  stoji  vyrazny 
rust  cen  potravin,  rostouci  ceny  ropy,  silna  domaci 
poptavka  a vyssi  mzdove  naklady  firem.  Eurozona  stale 
pusobi  protiinflacne,  nicmene  tento  vliv  se  zmensuje. 

V letosmm  roce  se  bude  inflace  pohybovat  mirne  nad 
inflacmm  cilem,  coz  umozni  CNB  opustit  kurzovy  zavazek 
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bez  vyraznejsich  obav,  ze  by  se  inflace  vyrazneji  snizila. 
Ri7JJ<em  je  jen  obtizne  predikovatelny  vyvoj  cen  potravin. 

Graf:  Struktura  inflace 


Zdroj:  Ceska  sporitelna,  CNB 


Dluhopisy  & swapy 


Jin  Polansky 

jpolansky@csas.cz 


Statni  rozpocet  v letosnim  race 

Prebytek  statniho  rozpoctu  dosahl  v lednu  zhruba  9 mid 
Kc.  To  bylo  vyrazne  mene  nez  v lonskem  roce  (prebytek 
v lednu  2016  zhruba  46  mid).  Duvodem  byl  predevsim 
nizsi  pffliv  financi  z EU  fondu.  V lednu  2016  totiz  pritekl 
vyrazny  objem  penez  z EU,  ktery  byl  spojen  s vyraznymi 
verejnymi  investice  z roku  2015.  V lonskem  roce  byl  ale 
objem  verejnych  investic  vyrazne  nizsi,  coz  se  pak 
nasledne  projevilo  nyni  v lednu  2017  na  nizsim  prilivu 
penez  z EU. 

Cyklicka  pozice  ceske  ekonomiky  ale  na  zacatku  letosmho 
roku  dale  zesilila,  coz  se  pak  nasledne  projevilo  na 
vyssich  danovych  prijmech  v porovnam  s lonskym  rokem 
(o  6 mid  vyssi). 

V letosnim  roce  dosahne  die  nas  deficit  statniho  rozpoctu 
zhruba  30  mid  Kc,  kdyz  Ministerstvo  financi  pocita  se 
schodkem  60  mid.  Hlavmmi  duvody  pro  priznivejsi  nez 
schvaleny  schodek  statniho  rozpoctu  budou  predevsim 
priznivejsi  ekonomicky  vyvoj  v letosnim  roce,  ktery  se 
projevi  ve  vyssich  danovych  prijmech,  a take  snaha  vlady 
mit  urctity  polstar.  Ten  se  projevuje  vtom,  ze  s ohledem 
na  verejne  mineni  je  pro  vladu  lepsi,  kdyz  celkovy  deficit 
bude  priznivejsi  nez  schvaleny,  nez  by  tomu  bylo  naopak. 
Na  druhou  stranu  bude  ve  smeru  vyssiho  deficitu  pusobit 
volebni  rok,  kdy  se  da  ocekavat  rust  verejnych  vydaju 
vcetne  investic,  a take  nizsi  objem  financi  z EU  fondu. 


Celkove  financm  potreby  statu  v letosnim 
roce 


Celkove  financm  potreby  statu  by  mohly  v letosnim  roce 
dosahnout  zhruba  230-270  mid  Kc.  Ty  se  budou  odvijet  od 
ctyr  faktoru.  Zaprve  to  bude  deficit  statniho  rozpoctu  (30 
mid  Kc).  Zadruhe  to  budou  splatky  uveru  (MMF,  EIB 
apod).  Ty  dosahnou  v letosnim  roce  zhruba  1,7  mid.  Kc. 
Zatreti  to  budou  dluhopisy  a pokladnicm  poukazky  splatne 
v letosnim  roce.  A zactvrte  na  velikost  financmch  potreb 
statu  budou  mit  vliv  take  vymenne  operace  MF. 


V letosnim  roce  maturuji  statni  dluhopisy  a pokladnicm 
poukazky  v hodnote  zhruba  230  mid  Kc,  z cehoz  tvori 
vyraznou  cast  dluhopisy  (208  mid).  Ty  postupne  maturuji 
v dubnu,  cervenci  a listopadu. 


Graf:  Dluhopisy  a pokladnicm' 
poukazky  splatne  v 2017  ve  forme 
kupon/rok  splatnosti 


1-17  2-17  3-17  4-17  5-17  6-17  7-17  8-17  9-17  10-17  11-1712-17 

l Spori'd  ■ SDD  ■ SPP 


Zdroj:  Ministerstvo  financi,  Ceska  sporitelna 


MF  take  muze  v letosnim  roce  vyuzit  vymennych  operaci, 
cimz  si  muze  smzit  objemy  jednotlivych  maturujicich 
dluhopisu.  Cast  dluhopisu  maturujici  v letosnim  roce  by 
mohla  byt  vymenena  za  dluhopisy  s delsi  dobou 
splatnosti.  Takto  to  MF  udelalo  napriklad  v lonskem  roce. 
Pomoci  techto  potencialnich  vymennych  operaci  by  si  MF 
mohlo  smzit  financm  potreby  v letosnim  roce  radove  o 
desitky  miliard  korun  (v  2016  doslo  ke  smzeni  o 20  mid. 
korun). 

Mimo  bezne  statni  dluhopisy  v roce  2017  maturuje  take 
16,5  mid.  korun  sporicich  dluhopisu  a 4,2  mid.  korun 
pokladnicmch  poukazek. 


Emism  politika  v letosnim  roce 

Pro  letosni  rok  cekame,  ze  Ministerstvo  financi  pokryje 
prevaznou  cast  statnich  financnich  potreb  emisi  dluhopisu 
a bude  pokracovat  v trendu  nahrazovani  pokladnicmch 
poukazek  vydavamm  dluhopisu  s dobou  splatnosti  do  3 
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let.  Dale  necekame,  ze  by  MF  v2017  vydalo  spoffci  ci 
cizomenove  dluhopisy. 

V tuto  chvili  ocekavame,  ze  CNB  ukonci  kurzovy  zavazek 
v dubnu.  Po  tomto  exitu  by  se  mel  castecne  normalizovat 
vyvoj  vynosu  na  kratsim  konci  vynosove  krivky  smerem 
nahoru  spolu  s tim,  jak  opadne  zajem  zahranicnich 
investoru  ci  spekulantu  o ceske  statni  dluhopisy  a 
pokladnicm  poukazky.  Pro  prvni  ctvrtleti  planuje  MF  vydat 
dluhopisy  za  celkem  zhruba  60  mid  Kc. 

Na  druhou  stranu  ale  necekame,  ze  by  se  po  ukoncem 
kurzoveho  zavazku  mela  vynosova  krivka  nejak  vyrazneji 
zvysit.  Na  kratsim  konci  cekame  sice  pohyb  smerem 
nahoru,  nicmene  take  ocekame,  ze  znacna  cast 
spekulantu  sve  pozice  po  exitu  neukonci.  Jak  je  psano 
vyse,  rocni  poptavka  po  korunach  je  nekolikanasobne 
nizsi  nez  nabidka  korun,  coz  bude  mit  za  nasledek  to,  ze 
zahranicm  investori  si  budou  muset  pockat  i nekolik  let 
nez  se  jim  podari  najit  protistranu  k vymene  korun  za  eura 
za  pro  ne  priznivy  kurz.  Jinymi  slovy  budou  po  tuto  dobu 
stale  zustavat  v ceskych  dluhopisech  a tak  vysoka 
poptavka  po  nich  nedovoli  vynosum  na  kratsim  konci 
vyrazneji  rust. 

Emisni  kalendar  na  unor 

Pro  unor  MF  naplanovalo  celkove  6 aukci  statnich 
dluhopisu  ve  2 aukcnich  dnech,  ve  kterych  planuje  prodat 
dluhopisy  v hodnote  zhruba  27  mid.  korun  v konkurencm 
casti  aukce. 

Prvni  datum  aukce  bude  8.2.  MF  bude  nabizet  tyto 
dluhopisy  (dluhopisy  jsou  uvedeny  ve  forme  kupon/rok 
splatnosti):  0,0/20  v maximalni  hodnote  5 mid,  0,45/27 
v maximalni  hodnote  4 mid  a 0,25/27  v maximalni  hodnote 
5 mid.  Druha  aukce  probehne  22.2.:  0,0/20  v maximalni 
hodnote  6 mid,  0,0/22  v maximalni  hodnote  3 mid  a 
0,95/30  v maximalni  hodnote  4 mid. 

MF  na  unor  planuje  take  4 aukce  pokladnicmch  poukazek 
v celkove  maximalni  jmenovite  hodnote  20  mid.  korun. 

Vyhled  pro  vynosy  ceskych  statnich 
dluhopisu 

V druhe  polovine  ledna  se  vynosy  ceskych  statnich 
dluhopisu  zvysily.  Podobne  se  zvysovaly  i vynosy 
nemeckych  dluhopisu. 

Za  rustem  vynosu  stalo  nekolik  faktoru.  Jednak  to  byla 
vyssi  inflace  jak  v CR,  tak  i v Nemecku.  Vedle  toho  na  rust 
vynosu  pusobi  take  rostouci  optimismus  na  trhu  spojeny 
se  zlepsemm  vyhledu  ekonomicke  aktivity  v eurozone 
a rostoucmni  inflacmmi  tlaky.  Dalsim  vlivem  je  zvoleni  D. 
Trumpa  americkym  prezidentem,  jehoz  protekcionisticka 
politika  bude  pravdepodobne  proinflacni.  A vliv  ma  take 
ocekavane  zvysovani  sazeb  americkym  FEDem. 


Vynosy  ceskych  10Y  dluhopisu  se  nyni  pohybuji  kolem 
zhruba  0,45%.  Pro  druhou  polovinu  letosmho  roku 
cekame  jejich  mirne  zvyseni  nad  0,5%,  kdyz  ve  smeru 
vyssich  vynosu  budou  pusobit  vyse  zminene  faktory. 
V roce  2018  se  vynosy  10Y  dluhopisu  die  nas  dale  zvysi, 
kdyz  se  v nich  kladne  projevi  postupne  ukoncovani  silne 
uvolnene  menove  politiky  v eurozone. 


Graf:  Vynosy  10Y  ceskych  statnich 
dluhopisu 


Zdroj:  Ceska  sporitelna,  Bloomberg 


Graf:  Vynosy  3Y  ceskych  statnich 
dluhopisu 


Zdroj:  Ceska  sporitelna,  Bloomberg 


Take  vynosy  3Y  ceskych  statnich  dluhopisu  sly  od  druhe 
poloviny  ledna  nahoru,  kdyz  ze  dna  -0,7%  se  zvysily  na 
soucasnych  zhruba  -0,24%.  Stale  se  v nich  ale  projevuje 
silna  poptavka  od  nerezidentu,  kteri  jsou  ochotni 
akceptovat  zaporne  vynosy,  protoze  po  ukoncem 
kurzoveho  zavazku  ocekavaji  posilem  koruny,  ktere  jim 
podle  jejich  ocekavam  prinese  zisk  (prodaji  koruny  pri 
silnejsi  kurzu  a tim  ziskaji  vice  eur). 

Jak  bylo  zmineno  vyse,  exit  z kurzoveho  zavazku  bude 
mit  za  nasledek  predevsim  zvyseni  vynosu  na  kratsim 
konci  krivky.  Na  dlouhem  konci  krivky  se  budou  vynosy 
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zvysovat  jen  relativne  pomaleji.  Rizika  vidmne  mi'rne 
smerem  nahoru. 


Graf:  CZ  - Vvnosova  krivka  (bondv) 


-1/17 

-12/17 

-12/18 


2Y  3Y  4Y  5Y  6Y  7Y  8Y  9Y  10Y  15Y 


Zdroj:  Ceska  sporitelna,  Bloomberg 


Swapy  Zdroj:  Ceska  sporitelna,  Bloomberg 

Podobne  jako  v pffpade  dluhopisu  rostly  v druhe  polovine 
ledna  i swapove  sazby.  Pro  nejblizsi  ctvrtleti  ocekavame, 
ze  by  swapove  sazby  mely  spise  stagnovat  ci  jen  mirne 
rust  diky  rostoucim  inflacnim  tlakum. 


Tabulka:  Centralm  banky 


Klicova 

Nejblizsi 

PrognomCS 

Ocekavani 

Posledni 

N-ejbliiii  ocekavani 

sazba  (%) 

zasedani 

zmena  (bp) 

trhu  i[bp) 

zmena  [bp) 

zmena  (bp) 

CR  i[2T  repQ)  | 

30.3. 

0 

0 

-25  / XU  2 

+25/20 1 9,  exit/fV-15 

USA  {Fed  funds)  | 

14.3.-15.3. 

0 

0 

+25  / XIH6 

+25  A/ 1-1 7 

EurozDna  (dapoj  | 

9.3. 

0 

■0 

-0,1  / 111-16 

+10/2019 

Zdroj:  Bloomberg,  Ceska  sporitelna 
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1 . Kontakty 


http://www.csas.cz/analyza 


Odbor  Ekonomicke  a strategicke  analyzy 

Hlavni  ekonom 

David  Navratil 

+420/956  765  439 

dnavratil@csas.cz 

Makroekonomicky  tym: 

CR,  makroekonomicka  prognoza 

CR  ekonomika  a fixed  income 

CR  a bankovm  sektor 

Hlavni  ekonomiky  (EMU, USA),  komodity 

Jiff  Polansky 

Jana  Urbankova 

Michal  Skorepa 

Roman  Sedmera 

+420/956  765  192 
+420/956  765  456 
+420/956  765  172 
+420/956  765  391 

jpolansky@csas.cz 

jurbankova@csas.cz 

mskorepa@csas.cz 

rsedmera@csas.cz 

Akciovy  tym: 


Head,  Utilities,  F&B,  02  CR,  Pegas 

Petr  Bartek 

+420/956  765  227 

pbartek@csas.cz 

Zahranicm  trhy 

Jan  Sumbera 

+420/956  765  218 

jsumbera@csas.cz 

Technicka  analyza,  CZ  akciovy  trh 

Pavel  Smolik 

+420/956  765  434 

pasmolik@csas.cz 

EU  Office  a sektorove  analyzy: 

Tomas  Kozelsky 

+420/956  718  013 

tkozelsky@csas.cz 

Tereza  Hrtusova 

+420/956  718  012 

thrtusova@csas.cz 

Radek  Novak 

+420/956  718  015 

radeknovak@csas.cz 

Poradenstvi  a strukturalm  analyzy 

Petr  Zahradmk 

+420/956  765  213 

pzahradnik@csas.cz 

Financial  Markets  - Whosale  & Trading  and  Financial  Institutions 

Director 

Libor  Vosicky 

+420/956  765  800 

lvosicky@.csas.cz 

Group  Positioning 

Robert  Novotny 

+420/956  765  817 

rnovotny@csas.cz 

Markets  Strategist 

Miroslav  Plojhar 

+420/956  765  520 

mplojhar@csas.cz 

Corporate  Treasury  Sales  & Structuring 

Tomas  Picek 

+420/956  765  51 1 

tpicek@csas.cz 

Institutional  Fixed  Income  Sales 

Ondrej  Cech 

+420/956  765  577 

ocech@csas.cz 

Institutional  Equity  Sales 

Michal  Rizek 

+420/956  765  537 

mrizek@csas.cz 

Institutional  Asset  Management 

Petr  Holecek 

+420/956  765  453 

pholecek@csas.cz 

Trading 

Ivan  Kaspar 

+420/956  765  541 

ikaspar@csas.cz 

Financial  Institutions 

Stanislav  Snajdr 

+420/956  765  105 

ssnajdr@csas.cz 

Correspondent  Banking 

Jana  Gabrielova 

+420/956  765  346 

jgabrielova@csas.cz 

Debt  Capital  Markets 

Tomas  Cerny 

+420/956  765  205 

tcerny@csas.cz 

Financovam  a poradenstvi 

Reditel 

Jan  Seger 

+420/956  714  130 

jseger@csas.cz 

Syndikovane  a klubove  financovam 

Zbynek  Pela 

+420/956  765  963 

zpela@csas.cz 

Akvizicm  financovam 

Martin  Vilis 

+420/956  713  970 

mvilis@csas.cz 

Corporate  finance 

Antonin  Piskacek 

+420/956  765  810 

apiskacek@csas.cz 

Projektove  a exportm  financovam 

Lenka  Tomanova 

+420/956  714  020 

ltomanova@csas.cz 

Erste  Group  Research 

Head  of  Group  Research 

Friedrich  Mostbock 

+43  501  00  119  02 

friedrich.mostboeck@erstegroup.com 

Head  of  CEE  Equities 

Henning  Esskuchen 

+43  501  00  196  34 

henning.esskuchen@erstegroup.com 

akcie  - sektor  prumysl 

Christoph  Schultes 

+43  501  00  115  23 

christoph.schultes@erstegroup.com 

akcie  - sektor  zakladmch  materialu  a realit 

Franz  Hoerl 

+43  501  00  18  506 

franz.hoerl@erstegroup.com 

akcie  - realitm  sektor 

Martina  Valenta 

+43  501  00  11  913 

martina.valenta@erstegroup.com 

akcie  - sektor  telekomunikace 

Maria  Veronika  Sutedja 

+43  501  00  17  905 

mariaveronika.sutedja@erstegroup.com 

akcie  - sektor  farmacie 

Vladirmra  Urbankova 

+43  501  00  17  343 

vladimira.urbankova@erstegroup.com 

akcie  - sektor  IT 

Daniel  Lion 

+43  501  00  174  20 

daniel.lion@erstegroup.com 

akcie  - sektor  pojist’ovnictvi  a bankovnictvi 

Thomas  Unger 

+43  501  00  173  44 

thomas.unger@erstegroup.com 

Head  of  Major  Markets  & Credit 

Gudrun  Egger 

+43  501  00  119  09 

gudrun.egger@erstegroup.com 

Head  of  CEE  Macro  / Fixed  Income  Research 

Juraj  Kotian 

+43  501  00  173  57 

juraj.kotian@erstegroup.com 
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